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デリバティブ市場の発展とシステミック・リスグ
岩佐代市
1. はじめに
デリバティブズ（金融派生商品）取引に絡んで巨額の損失が発生したり，
金融機関の経営が不安定化した諸事例I)が少なくない。これを背景に，いわ
ゆるシステミック・リスクの問題に対し重大な関心が抱かれるようになっ
た。すなわち，これら市場の発展は金融システム全体の安定性を揺るがし
かねないのではないかと。 1998年度上期には，わが国の H本長期信用銀行
の経営不安定性（その直接の原因はデリバティブ取引ではなく，関連子会
社等における不良債権の蓄積にあった）を解決する方途をめぐって，デリ
パテイプ取引のデフォールトなりそのポジションの解消はシステミック・
リスクに発展しかねないことが注目された。システミック・リスクが顕在
化しないよう， 日長銀の明白な倒産は回避し，代わって公的資金を投入す
ることによりブリッジバンク化することが議論されたことは記憶に新しい
（結局のことろはこの方式でなく，特別公的管理＝一時的国有化を採用す
※本稿は，財団法人全国銀行学術研究振興財団による1996年度学術研究助成を得た研
究成果の一部である。記して財団に感謝の意を表したい。
1)デリバテイプ取引に関連した90年代前半の損失事例としては，プロクター＆ギャ
ンブル社，ギプソン・グリーティングズ社，バンカメリカ銀行，カリフォルニア州
オレンジ郡，ベアリング社等が特によく知られている．安達 (1995) (第 1章）や
Mishkin (1997) (chap.14) を参照。
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ることによって，とりあえず日長銀は延命された） 2)。また， 1998年度下期
には合衆国の巨大なヘッジ・ファンドの一つである LTCM社(LongTerm 
Capital Management)がロシア金融危機のあおりで巨額の損失を出し，こ
れがシステミック・リスクの顕在化へと発展する可能性を考慮し，連邦準
備制度理事会が資金手当の救済策を早急に取りまとめたことはよく知られ
ている。LTCM社はオプション価格の定式化で著名なノーベル経済学受賞
者（マイロン・ショールズとロバート・マートンの両氏）が深く関与してい
たことから，余計に注目された。しかし， LTCMの実質的破綻はヘッジフ
ァンドやデリバティプ取引そのものの問題をさらけ出したというよりも，
このようなヘッジファンドのレバリッジ戦略に荷担して過大な融資を行っ
た銀行の伝統的資産運用のあり方に問題があったことを明らかにしたとの
意見もある叱
果たして，デリバティブ取引そのものがシステミック・リスクを高める
可能性はあるのかどうか，これが本稿の問題意識である丸銀行の伝統的な
2)明白なデフォールトを避けるというのは，一般的なtoo-big-to-failpolicy (大規
模銀行破綻回避策）でもある。しかし，デリパテイプ取引との関連では，デフォー
ルトが一括精算条項ないしクロス・デフォールト条項により連鎖的なデフォールト
を引き起こす可能性があること，およびデリバティブ取引には非居住者が多く参加
しており国際的な連鎖的波及の可能性があることが考慮されたことによろう。なお，
このあたりの事情に関連しては，『金融財政事梢』 1998年 9月7B号 (32-35頁），
およぴ『金融ビジネス』 1998年10月号 (40-42頁）を参照。
3)この間の事情や議論については，『金融ビジネス』 1999年 2月号 (86-89頁）を参
照。このことを背景に， BISのバーゼル銀行監督委員会は1999年 1月28LI, 高いレ
パリッジ比率をもつ機関に融資を行うについて細心の注意を払うよう銀行に晋告を
発した。
4)ちなみに， 1990年 2月にジャンクイ貞市場の拡大に貢献したドレクセル・パーナム・
ランベール社の持株会社が破綻したおりには，このことがデリバテイプ市場等へ波
及し，システミック・リスクを顕在化させるものと懸念された。しかし，その際に
も辿銀の努力があってシステミック・リスクの顕在化はくい止められたと言われて
いる。この点，たとえば， 日本経済新聞社(1995) (155頁）を参照。
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融資業務に関るシステミック・リスクの危険性とは異なり，デリバテイプ
取引はオフバランス取引であり，取引状況に関する情報が得難いこと，取
引そのものが複雑な仕組みで中身を把握しづらいこと，専門性の高い取引
だけに経営陣（銀行の最終的意志決定者）の理解が及ぴ難いこと，デリバ
テイプ取引においてはレバリッジ効果を積極的に活用する傾向があるこ
と，エンドユーザーとディーラーとの間では取引所取引よりも OTC(店頭）
取引の比重が高いこと（このことは，カウンターパーティの信用リスクや
流動l生リスクが高いことを意味する）などから，巨額の損失が発生する可
能性はより高いとも考えられる。また，ディーラー間の取引の市場シェア
が高まり，特定業者への集中度も高くなっていることから（この点の指摘
については野下・勝 (1996)参照），業者間取引関係の緊密化が損失の連鎖
的波及を招く可能性が高くなっているとも考えられ（証券団体協議会
(1994)も，取引の集中化と取引の相互依存的関係の深化がシステミック・
リスクを面めている懸念があると指摘している），システミック・リスクの
可能性を全く排除することは適切でない。
デリバテイプ取引が果たしてシステミック・リスクを高めるか否かにつ
いては，現状，賛否両論が並立している。デリバテイプ取引はリスクを再
配分するための合理的かつ効率的な手段であり，金融市場の効率性を高め
る機能を持っているとしてそのプラス面を高く評価する意見と，他方でデ
リバテイプ市場の発展が市場参加者のリスクを高めるとともに，金融シス
テム全体の安定性を損なう危険を伴っているとする意見がある。実務界か
ら距離をおいた研究者は，概して，デリバテイプ取引が金融システムの効
率化に寄与する点を強調し，システムを不安定化する効果は伝統的な業務
5)デリバテイプ取引が貸付業務に比較してリスクの低いものかどうかは別として，
貸付業務にも信用リスクが伴っている。しかし，そのために貸付市場を閉鎖すぺき
であるとか，貸付市場を直接に規制すべきであるとかの議論は少なくとも通常は無
い。金融仲介＝資金の再配分という点において銀行の貸付業務は高い社会経済的有
用性を持つものと認識されていることによろう。リスクの再配分もまた金紬仲介の
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（たとえば，貸付）ほどにも無いとする5)。オプション価格の決定式を定式
化したM ・ショールズは，デリバテイプ取引に関するこれまでの理論と実
務面における発展を振り返ると同時に将来を展望した論文(Sholes(1998)) 
で，デリバテイプのOTC取引が急速に発展してきたことは，それがリスク
移転や資金調達多様化の手段としてコストの低い手法であることを証明し
ており，デリバテイプ取引に関連して発生した損失の裏には取引から得た
利益も多くあり，社会的にはプラスの方が大きかったことを示していると
する。今後とも，デリバテイプ取引は「情報の非対称性」を解消するため
の低廉で効率的な金融的手段として発展し，株式と債務との区別すら曖昧
にし，企業形態までも変化させる可能性を秘めていると高く評価する。他
方，実務界，とりわけ金融システムの安定性に大きな関心と責務を持つ中
央銀行や金融機関監督当局は概して，デリバテイプ市場の発展とともにシ
ステミック・リスクは高まりつつあるものと認識した上で，これに対する
十分な備えを模索しようとしている。
本稿の構成は以下のとおりである。次節では，近年発展の著しいデリバ
テイプ取引市場の現状をデータに基づき概観し，その特徴を把握する。 3
節では，デリバテイプ取引の持つ経済的機能を整理する。 4節では，シス
テミック・リスクに関わる議論をサーベイする。まず，デリバテイプ取引
によるシステミック・リスクの危険性は過大視されているとするアカデミ
ックな研究者側の代表的な見解を参照し，続いてシステミック・リスクの
可能性については慎重な検討が必要と考える中央銀行や監督当局の立場に
近い見解及びその分析の現状を見ることにする。 5節は本稿を要約すると
ともに，今後の課題についてとりまとめる。
一つの機能であると考えれば．デリバテイプ取引のリスク再配分機能も．同様に．
その社会経済的有用性は十分に高い。いずれにしても．デリパティプ取引の持つ役
割と併せてその影響を冷静に検討することが求められる。
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2. デリバティブ市場の発展
本節では，デリバテイプ（金融派生商品）市場の現状を観察し，その特
徴を把握することにしたい。
80年代以降におけるデリバテイプ市場の急速な拡大に鑑み，市場参加者
の観点からは市場の透明性を高めること，監督当局の観点からは市場の実
態を正確に把握することが重要と考えられ， 90年代に入って市場の統計を
整備する必要が叫ばれるようになった。その結果，国際決済銀行BISとそ
のメンバーである主要国中央銀行により，「派生商品サーベイ」と「定例市
場報告」が実施されるようになった。前者は従来からなされてきた3年毎
の「外為サーベイ」（外為売買高調査）に併せて実施され，広範な市場参加
者を対象に市場の取引実態を明らかにしようとするものである。後者は，
主要な市場参加者に限定して市場の実態を 6ヶ月毎の取引残高ベースで明
らかにするものである 6)0
6)市場統計を整備する必要を最初に指摘したのは,1992年10月の BISEuro-Cur・ 
rency Standing Committee's Report (委員長名を冠して『プロミセル報告書』）で
ある。 1995年2月の同じ委員会の『プロックマイヤー報告書jがその具体策を検討し
提言されたのが「派生商品サーベイ」と「定例市場報告」である。この提案を受け．
1995年4月に BISと世界26ヶ国・地域の中央銀行とで「派生商品サーペイ」が実施
され，その結果は「外為サーベイ」と併せて,1996年5月に最終報書CentralBa油
Survey of Foreign Exch⑬ ge and Derivatives Market Activityの形で公表された。
第2回の「派生商品サーベイ」は1998年4月に実施され．同年秋にその調査結果が
公表された（これらの調査データはhttp://www. bis. orgで入手できる）。
また. 6ヶ月ごとの「定例市場報告」については,1996年6月のいわゆる『吉圃
報告書』において調査のための具体的フォーマットが提案され， 1998年6月に調査
が実施された。その結果は，第 1回の「定例市場報告（吉國委員会統計）」として1998
年末に公表された。なお．第2回「派生商品サーベイ」および第 1回の「定例市場
報告」の結果は1井せて．最終報告書として1999年春に BISから出される予定である。
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なお， BISを中心とした統計データの公表以外にも，これに先だって
1994年5月に米国会計検査院GAOの調査報告書が出されている。また，世
界的なディーラーの業界団体である ISDA(International Swaps and 
Derivatives Association, Inc.)は，スワップやデリバテイプ取引に関する
データを半年毎に集計し，公表している。さらに，最近では各銀行のディ
スクロージャー誌を通じて，デリパテイプ取引の契約額や想定元本額，そ
れらの市場価値，損益等に関するデータが公開されるようになっている。
これらの業者毎の個別的情報を整理して公表としているものには米国通貨
監督庁OCC(Office of Comptroller of the Currency)のそれがあり，有
益であろう。
図1は，米国通貨監督庁OCCが公表したデリバテイプ取引の想定元本
残高（ただし，米国商業銀行の取引残高）の成長曲線である。最も大きな
市場を持つ米国でデリバテイプ取引市場が90年代にどのように発展したか
を視覚的に捉えるのに参考になろう。以下では， BISの調査報告で市場全
体の実態を，次いで日米監督当局の調査により主要ディーラー銀行の個別
の取引実態を観察し，市場の特徴の把握に努めたい。
2.1. BIS「定例市場報告」に見る市場実態
グローバル・ベースの市場実態と日本の市場の実態を順に見てみよう。
1998年の「定例市場報告」では，グローバル・ベースでG10 (The Group 
of Ten)諸国から75の主要ディーラー（日本からは19銀行）が調査に参加
し， 1998年6月時点のOTC取引 (over-the-countertransactions)の残高
（想定元本ベース）が70兆ドルと， 3年前の47.5兆ドルに比べ，約1.5倍の
伸ぴになっている。このOTC取引は取引所取引(exchangetransactions) 
のほぼ5倍の規模と圧倒的な大きさを誇っている (3年前には4.6倍程度）。
OTCデリバテイプ取引の中では，金利関連ものが67%の比重を，外為・
通貨関連ものが30%であり，エクイティ関連ものは比重が低い。金利関連
ものの中では，金利スワップの割合が7割を占め，ついで金利オプション
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図 1 ユーザー別デリバテイプズの想定元本の伸ぴ
2割弱，そして FRA(金利先渡し契約）となっている。他方，外為・通貨
関連ものの中では，伝統的な先渡し・為替スワップの比重が断く 65%, 次
いで通貨オプションが4割弱，通貨スワップは16%の構成である。金利関
連ものの取引は元本の交換が通常なされず，その意味で元本交換も含まれ
る外為関連もの取引に比較すると，含まれる信用リスク量は小さい。しか
し，金利関連もの取引は外為関連ものに比し概して長い満期 (1年以内の
ものは前者で41%, 後者で87%) となっている点が考慮されなくてはなら
ない。
取引相手 (counterparty)別では，金融機関相互間の取引が金利関連も
ので87.2%, 外為・通貨関連もので77.4%と非常に高い市場シェアを持ち，
3年前に比較していずれもその値は上昇している。
取引通貨別では，金利関連もの取引でドルが31%, 円が16.9%, マルク
が15.3%のシェアとなっており，円の安定的低金利やユーロ圏通貨の登場
を背景に， 3年前に比べてドル比重のやや低下，円比重の低下，マルクそ
の他欧州通貨の比重増加となっている。外為・通貨関連ものでは， ドル（双
方向取引200%の内86.4%, 以下同様），円 (29.8%), マルク (25.0%)の
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シェアとなっている。 3年間ではドル比重の伸展，円の退潮が見られる。
次に， OTC取引のグロスの市場価値ベースでの取引残高は2.4兆ドルと
なり，これは想定元本の3.4%相当額である。金利関連ものの比重は想定元
本ベースの場合に比して低下し47.8%,外為・通貨関連ものとエクイティ
関連ものはそれぞれ32.9%,7.8%と比重が増大する。これは金利関連もの
取引の実質的リスク量ないしエクスポージャーは他の取引に比して相対的
に低いものであることを示唆している。さらに，ネッティング（清算相殺
契約）の慣行等を考慮したエクスポージャーでみると総額は1.2兆ドル（想
定元本の1.7%)になる”。
次に，日本の主要ディーラー18行による調査結果を見てみよう 8)。
OTCデリバテイプ取引の想定元本ベース残高規模は12.9兆ドルで，グロ
ーバル・ベースの18.4%のシェア，取引所取引の残高の1.8倍弱（取引所取
引の規模は，グローバル・ベース対比では51.0%のシェア）である。日本
の市場ではOTC取引の比重がグローバル・ベースに比較すると小さいが，
取引所取引の額を大きく上回っていることに違いはない。
リスク要因別では，金利関連もの取引がOTC取引総額の73.8%と高い
比重を持つ。なお，取引所取引においてはほとんどすべてが金利関連もの
(99. 7%)である。外為・通貨関連ものはOTC取引の内26.1%のシェアと
なっている。
商品別に見ると，金利スワップが63.0%と非常に高いシェアを占め，こ
れに次いで伝統的な先渡し・為替スワップ取引が20.7%となっている。他
方，取引所取引では，金利先物が89.0%と圧倒的であり，次いで金利オプ
ションが10.7%の比重である。
7) GAO (1995)の調査でも．信用エクスポージャーの大きさは，想定元本のほぽ1%
程度であるとの推計がなされた。なお，ネッティングによるエクスポージャー削減
効果についてはHendricks(1994)を参照。
8) グローバル・ペースの場合とは異なり，金紬機関相互間取引の二重計上は調整さ
れていない。
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OTC取引のグロス市場価値は約0.3兆ドルで想定元本額の2.3%に相当
する（グロス市場価値に占める金利関連もの取引のシェアは48.3%,外為・
通貨関連ものは51.4%で，やはり金利関連もの取引の相対的なリスク量は
小さい）。ネット市場価値では，約0.1兆ドルで想定元本額の0.8%に相当す
る。
取引相手別では，調査対象の主要ディーラー間取引が7割以上のシェア
を占め，金融機関相互間の取引シェアは約9割である。かくして，ほとん
どが業者間ないしディーラー間取引となっていることが伺われる。
以上を総合して，世界市場でも日本市場でも，残高規模では，①デリバ
テイプ取引の成長率は非常に高いこと，②OTC取引が圧倒的に大きな比
重を占めていること（日本は相対的にその程度は低いが），③金利関連もの
取引のシェアが圧倒的に高いこと（世界の市場では日本のそれに比して相
対的にその程度は低いが），④GAOの調査以来言われているように，デリ
バテイプ取引の実質的なエクスポージャーは想定元本の 1-2%程度であ
ること，⑤ディーラー間取引， とりわけ金融機関相互間取引のシェアが非
常に高いことなどを特徴として指摘できよう。
2.2. BIS「派生商品サーペイ」に見る市場実態
1995年の調査は26諸国・地域を対象としたが， 1998年4月には43諸国・
地域へと調査対象を拡大し，全体で約3,200機関が参加した。内，日本では
銀行356(内，外銀101),証券会社9 (内，外国証券6).外為プローカー
10の，合計375機関が参加した。ここではデリバテイプ取引(FRA,金利ス
ワップ，金利オプション，通貨スワップ，通貨オプション）に限定して，
調査結果を要約する。
まず．グローバル・ペースの実態から見てみよう。
1日の平均取引額は362億ドルで， 3年前の195億ドルに比較して85.6%
の増加となっている。その内，金利関連もののシェアが73.2%,外為・通
貨関連ものが26.8%である。金利関連ものの中では，金利スワップのシェ
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アが58%,FRAが29%,金利オプションが14%となっている。外為・通貨
関連ものの中では，通貨オプションが9割前後，通貨スワップが1割のシ
ェアとなっている。
通貨別では， ドルが26.8%, 円が10.2%, マルクが23.8%であり， 3年
前に比較して，円の比重は急落，マルクは急騰している。ユーロ通貨の代
理としての欧州通貨との取引が拡大し，円については安定低金利水準が原
因と考えられる。取引の地域別では，イギリスが36%, アメリカは20%前
後，日本が9%のシェアで，その他欧州地域の比重がわずかづつ増大してい
るが，これは欧州諸国通貨間の取引増大，円やアジア諸通貨での取引の流
動性低下などが背景と考えられる。
次に， 日本市場の実態を要約しておこう。
1日のデリバティブ平均取引額は421億ドルで， 3年前の327億ドルから
28.4%の増加である。ちなみに，アメリカは910億ドルで3年前比75%増，
イギリスは1,710億ドルで3年前比131%増である。その内，金利関連もの
取引のシェアが75.2%で，外為・通貨関連もの取引が24.8%である。前者
の比重の大きさはアメリカ市場やイギリスでもほぼ同様である。金利関連
ものの中では金利スワップが55.7%のシェア，金利オプションが41.2%,
FRAが3.1%となっている。ほぽ同様に，アメリカ市場でもイギリスでも
金利スワップのの比重は過半と大きい。
外為・通貨関連もの取引の中では，通貨スワップが10.9%のシェア，為
替オプションが89.1%である。同様にして，アメリカでもイギリスでも，
ほとんど為替オプションが占めている。
通貨別のシェアでは，金利関連もの取引の中では円リンクものが81.1%
とトップである。外為・通貨関連もの取引の中では円・ドルものが91.9%
を占める。ちなみに，アメリカではどの取引でもドルものが圧倒的なシェ
アで，イギリスでは金利関連取引の中でマルクが32%, ドルが16%,以下
欧州通貨が続く。
取引相手別では，主要ディーラー間取引のシェアが95年時の78.3%から
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56.5%に低下，その他顧客との取引が22.0%から43.5%に増大した。ちな
みに，アメリカではディーラー間取引が52%から46%にやや低下し，ディ
ーラーと他の金融機関との取引は37%のシェア，非金融機関との取引は17
％のシェアとなっている。イギリスでは，金利関連ものの銀行間取引が95
年時の86%から71%に低下し，通貨関連もの銀行間取引は78%から79%に
微増，いずれにしても圧倒的な比重を占めている。もともとディーラー間
ないし金融機関相互間の取引シェアが高いが，デリバティブ取引の発展と
ともに非金融顧客との取引が少しずつ増えていることが理解できる。なお，
日本国内の取引シェアは31.5%から27.3%に低下し，クロスボーダー取引
は68.5%から72.4%へと増加した。ちなみに，アメリカでは国内取引が43
％から55%に増加し，クロスボーダー取引は57%から45%へと減少してい
る。イギリスでは，銀行取引の 6割から 7割がクロスボーダー取引になっ
ている。
1日の平均取引額に占める上位10機関の取扱シェアは55.7%から64.6%
に上昇し，上位20機関では76.0%から84.9%に上昇した。ちなみに，アメ
リカでは上位10社のシェアが84%を超えている。イギリスでは，上位10社
のシェアが52%から67%へと上昇，上位20社では74%から82%に増加した。
以上を総合して，①デリバテイプズの 1B平均取引額の伸ぴにも著しい
ものがあること (B本は世界水準に比較すると相対的にその程度は低い
が），②金利関連ものの比重が圧倒的に大きいこと（日本の比重は他と比較
して相対的により高いが），③取引額ベースではディーラー間取引額の比重
が低下し，非金融機関取引の比重が高まっており，これはデリバティブ市
場への参加者が金融システム外へと浸透しつつあることを意味しよう，④
市場特性を反映して，イギリスのクロスボーダー取引の比重はもともと高
く，日本はその比重をやや高めたが，アメリカでは比重が逆転し国内取引
の比重がより大きくなったこと，⑤1日平均取引額に占める市場シェアの
集中度は， 日英においてほぼ近似し，その水準は決して低くなく，ますま
す高まる傾向が見られる。アメリカでの集中度はすでに相当高い水準にあ
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ることなどが伺える。
2.3. 日米監督当局の調査に見る個別銀行の取引実態
ここでは， 日米の主要銀行の個々のデリバテイプ取引状況を比較検討し
てみる9)。日本の主要19銀行のデリバテイプ取引の想定元本残高は2,305兆
円 (1998年3月末）で，前年末比10%の伸ぴを示した。長信銀・信託の残
高は全体として減少し，都銀の増加率16.8%が際だった。合衆国(461行お
よび主要8行）では， 1998年6月末時点で27.8兆ドル(1ドル120円換算で，
3,336兆円相当）であり，これは前年同期比20%強の伸ぴである。規模なら
ぴに伸ぴはともに合衆国が大きい。想定元本の大きさを対資産比率で見る
と．日本でも突出した値を持つ銀行もあるが，全体としては米国のトップ
の銀行のそれに比べてかなり低い。すなわち．銀行の総活動に占めるデリ
バテイプ取引の相対的比重は日本においてまだ低い。ただし，合衆国の銀
行の資産規模はH本のそれに比べ，概して小さいことは考慮されなければ
ならない。
より重要な指標はデリバテイプ取引に伴うリスク・エクスポージャーの
大きさであり，さらには資本額に対するその比率である。金融監督庁が整
理したデータにはエクスポージャーの値が示されていない。そこで． しば
しば言われるように（また， 2.1.で確認したように）．エクスポージャーが
想定元本の1%前後であることを仮定し．その資本額に対する比率を求め．
これを米国のそれと比較してみた。一方， occは合衆国銀行のエクスポー
ジャーの額とその資本に対する比率を示している。エクスポージャーの想
9)第1表のH本のデータは金融監督庁が各銀行から収集したデータを取りまとめた
ものに，財務諸表から得たデータ，およびその他必要と考えられるデータを引用者
が加筆したものである。第2表は，米国通貨監督庁が「コール・レポート」に基づ
いて得たデータに基づき四半期毎に作成し公表しているデリバティプ取引の実態報
告 QuarterlyDerivatives Fact Sheet (http://www. occ. treas. gov)に，引用者が
加筆したものである。
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第 1表 日本の主要銀行とデリパテイプ取引 1998年3月末
デリバティプ想定元本兆円 対総資産比串 KIA Exp/K 
第一勧銀 196.6(8.5)⑥ 3.66⑥ 2.7% 135.6% 
さくら 179.0(7.8)⑦ 3.47⑧ 2.5 138.8⑦ 
富 士 418.6(18.2)① 8.19① 2.2 372.3① 
東京三菱 394.9(17.1)② 4.82③ 2.3 209.6④ 
あさひ 16.5 0.56 2.6 21.5 
和 252.0(10.9)④ 4.78④ 2.7 177.0⑤ 
住 友 252.8(11.0)③ 1.35⑤ 2.0 217.5② 
大 和 10.1 0.60 2.8 21.4 
東 海 104.1(4.5)⑧ 3.26 2.4 135.8⑧ 
都銀計 1,824.9(79.2) 
興 銀 232.3(10.1)⑤ 5.15② 2.4 214.6③ 
長 銀 51.5 1. 97 3.0 65.7 
H債銀 24.4 1. 93 3.7 52.2 
長期信計 308.2(13.4) 
三井信託 32.3 2.63 3.3 81.2 
三淡信託 47.3 2.60 2.7 96.3 
安田信託 18.6 2.26 3.1 64.6 
東洋信託 15.9 1.95 3.5 55.7 
中央信託 3.1 0.83 4.9 16.9 
日本信託 0.1 0.12 6.3 1.9 
住友信託 55.0 (2.4) 3.52⑦ 2.4 146.7⑥ 
信託計 172.3 (7.5) 
総 計 2,305.4 (100) 
上位8行 2,030.6(88.1) 
注：
(1)表は金融監督庁が整理したデリバティブ取引データに（『金融』 98.10掲載），財務諸
表データの一部を加筆し作成。
(2) (K/A)は（総資本／総資産）の比率， (Exp/K)は想定元本の 1%をエクスポージ
ャーと仮定し，これを総資本で除した比率。
(3)①～⑧の数字はデータ数値の上位の順位を示す。
定元本に対する比率は1%-2%であり，平均すれば1%強である。ただし，
担保の存在やネッティング（「精算相殺取り決め」 (closeoutnetting agree-
ment)による）の効果を考慮すればこの値はさらに低くなると， occは推
定している。
ちなみに，デリバティブ取引の市場価値を V;(¾o) とすると， max(V,,
0)は「再構築コスト」 (replacementcost)と定義される。これは，イン・
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第2表米国の主要銀行とデリバテイプ取引
2-1 デリバテイプ取引総額と内訳
デリバティプ想定元本 対総資産 OTC取引
比率 シェア
1. Chase Manhattan $81,885f意(29.1) 27.1 90.6% 
¥ 984兆
2 . Morgan Guaranty 74,141 (26.3) 39.4 81.2 
888 
3.Citibank 33,155 (11.8) 11.6 91.3 
396 
4. Nationsbank 23,557 (8.4) 10.1 55.5 
288 
5. Bankers Trust 21,888 (7 .8) 16. 7 90.6 
264 
6. Bank of America 17,104 (6.1) 7.2 87. 7 
204 
7. First NB of Chicago 12,039 (4.3) 19.4 94.5 
144 
8.Bank of New York 2,694 (1.0) 4.5 82.7 
36 
上位8行計 266,463 (94.8) 17.8 84.5 
¥3,200兆
上位25行計 278,392 (98.8) 7.0 84.9 
被保険銀行全461行 言t281,759 (10. 0) 
注：
1998年6月末
金利関連： トレーディング
外為関連 目的シェア
76.6%: 19.0% 98.3% 
76.6: 19.0 98.8 
44.1: 53.1 95.3 
91.8: 5.9 96.9 
63.0: 33.2 97.0 
56.0: 43.3 92.4 
75.6: 23.3 99.5 
46.5: 53.5 96.5 
71.4: 25.9 96.9 
71.2: 26.2 94.8 
(1)データは「コール・レポート」に基づいたACEの QuarteかDerivativesFact Sheet 
による。 2-2,2-3表も同様。ただし，引用者がこれらデータを加工して一部加筆し
た。
(2)トレーディング目的の取引シェアは，総デリバテイプ取引からクレジット・デリバ
テイプ取引の分を控除した上でのもの。なお，クレジット・デリパティプ取引のシ
ェアは，各行とも 1%水準に満たない状況。
(3)想定元本の円建ては， 1ドル=120円で換算した参考数値。
ザ・マネー (Inthe Money)の契約 (V;>0)はデフォールトの可能性が
ありその分エクスポージャーを抱えていることを意味するのに対し，アウ
ト・オプ・ザマネー (Outof the Money)の取引 (V;<0)は当の主体に
とってはリスク・エクスポージャーとはならないことによる。これを単純
に合計したものがグロス・エクスポージャーである (G.Exp.=~max(V;,
0))。精算取り決めがある場合にはプラスとマイナスの市場価値は相殺さ
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デリバティプ想定元本
対総資産 総信用 対想定元本
Exp/K KIA 比率 エクスポージャー 比率
1. Chase Manhattan $ 81,885{意(29.1) 27 .1 $ 844.5億 1.03% 334.3% 8.36% 
2 . Morgan Guaranty 74,141 (26.3) 39.4 1,082.0 1.46 727.6 7.90 
3.Citibank 33,155 (11.8) 11.6 506.1 1.53 193.7 9.16 
4. N ationsbank 23,557 (8.4) 10.1 127.1 0.54 60.9 8.98 
5. Bankers Trust 21,888 (7.8) 16.7 351.4 1.61 372.5 7.19 
6. Bank of America 17,104 (6.1) 7.2 187.2 1.09 77.4 10.11 
7 . FirstNB of Chicago 12,039 (4.3) 19.4 115.4 0.96% 172.1 10. 78 
8.Bank of New York 2,694 (1.0) 4.5 5.3 0.20 8.8 10.24 
上位8行計 266,463 (94.8) 17.8 3,219.0 1.21 241.1 8.90 
上位25行計 278,392 (98.8) 11.5 3,375.0 1.21 93.1 
13.35 被保険銀行全461行 281, 759 (100. 0) 7.0 3,420.6 1.21 64.0 
注：
ーンヤー＝不ット・カレント・エクスポージャー＋グロス・アドオ(1)総信用エクスポ -
ン。潜在的信用エクスポージャーは，ネッティングの効果を考慮せずにグロス・ア
ドオンとして計測されている。
(2) (Exp/K)はエクスポージャーの対総資本比率， (K/A)は（総資本／総資産）の比
率。
2-3 デリバテイプ取引と市場価値
デ（リ除バテクィレブジ想ッ定ト元・本 トレード目的 非トレード目的
デリバティプ） 市場価値＋ 市場価値ー 市場価値＋ 市場価値一
1. Chase Manhattan $81,731億 $1,008億(1.23)1,055 (1.29) 17(0.02) 18(0.02) 
2 . Morgan Guaranty 73,354 1,146 (1.56) 1 , 109(1.51) 7(0.01) 2(0.00) 
3 Citibank 33,005 454 (1. 37) 456 (1.38) 9(0.03) 6(0.02) 
4. Nationsbank 23,430 155 (0. 66) 157(0.67) 7(0.03) 1(0.00) 
5. Bankers 21,844 446 (2. 04) 432 (1. 98) 432 (1 _ 98) 5(0.02) 
6.Bank 17,089 244 (1.43) 231(1.35) 10(0.06) 9(0.05) 
7. First NB of Chicago 12,039 147 (1.22) 149 (l _ 24) 1(0.01) 0(0.00) 
8.Bank of New York 2,694 19 (0. 71) 19(0.71) 0(0.01) 0(0.02) 
上位8行計 265,186 3,619 (1.36) 3,609 (1. 36) 56(0.02) 41(0.02) 
被保険銀行全461行計 280,467 3, 707 (1. 32) 3,694 (1. 32) 113(0.04) 66(0.02) 
注：
(1)「市場価値＋」は正の市場価値 (V;>0)を持つデリバティブ契約の総額，「市場価
値ー」は負の市場価値 (V,<0) を持つデリバティプ契約の総額。
(2)( )内数値は，想定元本に対する市場価値（の絶対額）の比率（百分比）。
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れ，ネットのエクスポージャーは N.Exp.三7V; となる（言うまでもなく，
~max(V;, 0)~~Vふこれら諸概念の定義については Hendricks(1994) 
を参照。
これらの表を見比べれば，特別に突出した値を持つモルガン・ギャンラ
ティー銀行を除き， 日米双方ともほぼ同様のリスク・エクスポージャーに
晒されていることが理解できる。たしかに合衆国のエクスポージャーの絶
対値には大きなものがある。しかし，それに見合って資本比率も高い。こ
れに対して， H本の銀行の場合，便宜的に推計したエクスポージャー（想
定元本の1%)の額はそれほど大きくはないが，資本比率水準もあまり高く
ないことを反映して，相対的な意味で日米ほぽ同程度のリスクを取ってい
ることになっている。仮にエクスポージャーがデフォールト損失として顕
在化する確率が0.1%であり，デフォールト損失額の50%は回収されるもの
と前提して計算すれば10),モルガン・ギャランティー銀行であってもデリバ
ティブ取引に伴う実際の損失は資本の0.364%相当に収まり，バンカーズ・
トラスト銀行や富士銀行でもそれは資本の0.186%, チェース・マンハッタ
ン銀行では0.167%という水準にとどまることになる。デフォールト率や損
失回収率の実際の値いかんに大きく依存するが，デリバティブ取引の表面
上の金額規模に比すれば，個々のリスク・エクスポージャーはさほど大き
くはなく，また個々の銀行のリスク吸収能力も決して小さくないことが理
解される。
問題は，システミック・リスクが顕在化する可能性の大きさである。個々
の銀行のリスク・エクスポージャーが小さく，あるいはリスク吸収能力が
高ければ，特定銀行の倒産がデリバティブ取引市場に大きな影響を及ぼす
可能性はたしかに低く， したがってシステミック・リスクも低いと言えよ
10)この前提は，後掲の Hentschel= Smith (1997)が， Altman(1989)の得たi責券の年
平均デフォールト率0.1%とFranks=Torous(l994)の得た損失回収率50%のデー
タを採用して， リスクの大きさを推定したことに倣ったものである。
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う。しかし， とりあえず個々の銀行のリスク・エクスポージャーが小さく，
あるいは個々の銀行のリスク吸収力が高くても，仮に何らかの要因でシス
テミック・リスクが顕在化したとする場合には，顕在化する個々の銀行の
損失は巨大となり，このことがシステミック・リスクによってもたらされ
る損失をいっそう巨額にする危険がある。この点については，節をあらた
めて検討したい(4節）。これに先だって，デリバテイプズの経済的役割を
考察しておきたい。
3. デリバティブ取引の経済的機能
デリバテイプ取引（金融派生商品取引）は甚本的にリスクの高い取引で
あるとの印象論が強くなりつつあることから，ここではその経済的機能に
ついてあらためて考察を加えておきたい。
金融デリバティブ取引にも，先物，先渡し，オプション，スワップ等種々
のタイプがあるのみならず，現実にはこれらが多様に組み合わせられて複
雑な取引形態を取っている。このようなデリバティブ取引は，その収益（所
得流列，あるいはペイオフ）が， したがって， またその市場価値が原金融
資産の価格に依存して決まる取引として定義される。換言すれば，収益と
価格がK.J. アローが言う意味での「自然状態」 (stateof nature) に依存
する (state-dependent)というよりも，そうではなくむしろ原資産の価格
に依存する (price-dependent)取引であるという特性を持っている 11)。こ
1) Bowman= Faust (1997)は，ァローの考えた「状態依存的証券」は外生的事象に対
する保険契約であるが，デリバティプ取引はこれと根本的に異なり，「価格依存的証
券」であり，原沢産の価格変動に対する保険契約であるとし，それ故にデリバティ
プ取引が「不完備市場」 (incompletemarkets)を完備化する機能を持つという見方，
およぴもし市場が完備している時にある特定のデリバティプ市場を創設した場合，
それは余分な市場(redundantmarket)になってしまうとの見方は，共に間違って
いると主張する。価格依存的証券の市場は，原資産の価格変動リスクを分離して価
格付けする市場であるが，それ自体不確実性の伴う市場であり，既存の不完備市場
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のことから，デリバテイプ取引は原資産価値や価格の変動に伴うリスクを
市場評価しこれに対して隔表的な価格づけを行うと同時に，そのことによ
ってこのリスクのみを原資産から分離して取引することを可能にすると言
われている。これはリスクのみを取り出して(unbundling効果），これを売
買して再配分する機能を持っていることを意味している。つまり， リスク
を負担する能力に欠けたり，またリスク負担をあまり好まなかったりする
経済主体（リスク負担の能力と意欲を欠く，ないしはriskpreferenceの相
対的に低い経済主体）が， リスク負担能力に優れ， また報酬を得て（市場
で決定される価格に基づき）リスクを進んで請け負ってもよいと考える経
済主体（リスク負担の能力と意欲に富む，ないしは riskpreferenceの相対
的に高い経済主体）に当該リスクを転嫁ないし移転することを可能にする
ということに他ならない。リスクに対して陪表的な価格付けを可能とし，
そのリスクが「売買」されることによって，効率的なリスク再配分が可能
となるのである。換言すれば，デリバテイプ取引は社会のリスク・シェア
リングを最適化し， もって市場参加者の厚生水準 (welfare)を高めること
は明らかである。
ところで，デリバティブ取引によるリスクの「売買」ないし移転におい
て，当事者の一方がリスク・ヘッジ主体であり，他方がスペキュレーター
であると性格づけたり，前者はリスク・アバーター (riskaverter)である，
つまり危険回避者＝公正な価格 (fairprice)以上でなければリスクを負担
しない主体であるのに対して，後者はリスク・シーカー (riskseeker)で
ある，つまり危険愛好者＝公正な価格以下でもリスクを負担する主体であ
ると性格づけることは必ずしも正しくないことに注意すべきである。リス
クを他に転嫁して自らのリスク負担を軽減する主体は明らかにリスク・ヘ
ッジを行っていることになる。多くのケースにおいて， リスクを引き受け
を完備化するものではないというのがその趣旨である。このようなデリバティプ取
引市場の本質的性格付けと理論上の意義について．本稿ではこれ以上深入りしない。
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る主体は単に「公正な価格」に見合うリスクを購入しているにすぎない。
このような主体を投機者（スペキュレーター）と呼ぴ得るには，当該主体
がリスクの真の値は現在の（リスクの）価格水準より相対的に低いはずだ
との予測を基に行動していることが必要である。しかし，その場合でも，
市場価格がなにがしかの理由で「公正な価格」から乖離していると認識し
た上で裁定行動 (arbitrage)を取っているに過ぎない場合も多くある。よ
り少ないケースにおいては，リスクを手放そうとする主体の取引相手
(counterparty)が， リスクを購入することにより自らの本源的リスクを
中立化（中和）しようとしている場合もあることに留意する必要があろう。
これは売り手の本源的なリスクと買い手の本源的なリスクがもともと丁度
補完的ないし逆相関的関係になっている場合に対応する。この場合にあっ
ては，極めて低い（プラスまたはマイナスの）価格のもとでリスクを転売
することにより双方のリスク・エクスポージャーはいずれも減少するので
あり，両経済主体が負担するリスクの総和は減少することになる。多くの
ケースにおいて正の価格を得てリスクを購入し，正の価格を支払ってリス
クを転売する場合には， リスクをヘッジする主体のリスク選好度がリスク
を購入する側のそれに比べて，相対的に低いだけでよいのであり， リスク
の購入者がリスク愛好者であることを必要とはしないのである。かくして，
リスクを取る主体を，スペキュレーターもしくはリスク・シーカーである
と性格づけることで，そのような主体の行動は社会的にマイナスの効果を
持つと考えるならば，それはリスクの売買市場であるデリバテイプ取引の
機能，およぴその市場参加者の合理的行動を不適切に理解することになろ
12)投機的行動(speculation)は．しばしば社会的批判の的になることがある。ここで．
投機の役割を手短かに検討してみよう。市場のファンダメンタルズの動向から考え
て．価格がこれから上昇するとの強い期待を持つ．ないしは現在の市場価格が適正
価格より低いと強く認識する経済主体は．今の時点で買いにまわり．その読みが的
中して価格が実際に上昇した時点で売りに出るならば，収益をあげることができる。
もし，読みが外れれば逆に損失が出る。かくして，このような予想に強く依存した
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リスクを分離してその隔表的な価格付けを行い， リスクの最適配分を可
能にすること，これがデリバテイプ取引の最も基本的な経済的機能であっ
た。このような役割から派生して，デリバテイプ取引の持つ追加的な諸機
能を高く評価する議論は少なくない。たとえば， BISユーロカレンシー・
スタンディング委員会の『アヌーン報告書』 (1994)は，既述の価格変動リ
スクの最適配分機能に加えて，取引機会を拡大する機能（既存の証券と派
生商品を種々に結ぴつけて，現実には存在しない新しい証券を人工的に造
りだし，さまざまの取引機会を増加させる），効率的な価格設定と価格発見
の機能（価格変動リスクを分離して，証券の本来の価値を適正に評価した
行動は投機的でリスクの高い行動と見なされる。また，このような投機は価格を実
際に引き上げてしまう可能性が高く，買い占めにあった他の主体は当該財を入手で
きないことになるという意味で，反社会的であるとさえ論難される。しかし，この
ような投機がフンダメンタルズの動向を適格に予測した上でのことであれば，それ
は社会に対して善を為しているはずである。というのは，このような投機がなけれ
ば現時点への資源配分は過剰で，将米への配分は過少なままに置かれ，その結果将
来価格はいっそう高い水準に引き上げられてしまうはずだからである。つまり，こ
のような場合，投機的行動は現在から将米へと資源を適切に再配分し，将米の価格
上昇の程度をむしろ緩和するという役割を果たしているのである。ところが，投機
がファンダメンタルズそのものよりも，市場参加者が適正と予想する価格そのもの
の読みに賭けた行動（＝ケインズ流の「美人投票行動」）である場合（市場参加者の
予想する価格は必ずしもファンダメンタルズが指し示す適正な価格とは限らない。
同様に，美人かどうかについては絶対基準がなく，それは市場参加者それぞれの主
観に依存しているに過ぎない）には， しばしば批判を浴ぴるような帰結をもたらす
ことも否定できない。すなわち，ファンダメンタルズからすれば将来価格は上がる
はずもないとした時に，市場参加者の多くが価格は上がると予想しているものと投
機者が読んだ場合，その観測に基づいて投機的な行動をすれば価格は実際に上昇し
（これは，投機者が市場のドミナントな参加者である場合か，あるいは追随者が存
在し，投機者と追随者が一体となって集合的に同一方向に行動する際にそれら主体
が全体として市場のドミナントなシェアを有する場合に限定されるが），その結果資
源は誤配分されてしまうからである。
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り，人工的に作り出された証券の価格を設定することで現実には存在しな
い取引の適切な評価を行う） 13), リスクを分離すれば本質的には同質的であ
るような，相異なる証券間の代替性を高める機能（このことで裁定機会を
高め，資本の効率的な移動を促進する）などを指摘している。このような
機能を通じて，最終的には実物投資の拡大と経済の発展を促進するという
のが，デリバテイプ取引に対する前向きの評価である。すなわち，実物投
資をファイナンスした結果としての金融的リスクが移転されることによ
り，このようなファイナンス活動は活発化し，企業の資本投資や家計の住
宅投資は促進されるというものである。
さて，デリバテイプ取引の最も基本的な機能は， リスクの最適配分であ
るとした。しかし，リスクの配分が公正な価格のもとで行われるとしても，
それはあくまでも平均的な意味での公正な価格であり，実際のペイオフは
平均値から乖離することがあり得る。この乖離がマイナス方向に大きけれ
ば， リスクを買い取った経済主体は予想に反して実際には実に大きな損失
を被ってしまうことがあり得る。特に，デリバテイプ取引の場合には，複
雑な商品設計が可能であり，実際にも金融・数理の高等理論，およぴコン
ピュータと情報工学の技術を駆使して複雑な設計の商品が発行されてい
る。したがって，派生商品の内容の理解や評価は必ずしも容易ではない。
このことは，情報の不十分な経済主体がより情報の豊富な専門的業者の行
動を模倣した，いわば付和雷同的な行動をとりがちであることは避けがた
いことを意味しよう。そのような行動は金融派生商品の価格の累積的な変
動をもたらしかねない14)。また，現実の取引では伝統的な金融商品取引に比
13)ただし．このような効率的な価格設定や価格発見機能は．デリパテイプ取引市場
がノーマルな状況にある場合であり．市場がいったん混乱した場合にはむしろ撹乱
的に作用することもあり得ると『アヌーン報告書」は指摘している。
14)『アヌーン報告書』も，このような模倣的行動が「正のフィードバック効果」をも
たらし．派生商品価格のオーパーシューティングという不安定化効果をもたらす可
能性があることを指摘している。
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較して格段に高いレバリッジのものが活用されている。これは二重の意味
においてそうである。まず．少額のマージンないしプレミアムの投下によ
り，巨額のデリバテイプ取引を実現できる設計が可能となっており，同時
に先物取引において典型的であるように決済は現物決済ではなく差金決済
が可能となっていたりすることから，グロスの取引契約額が過度に巨額に
なり得るということである 15)0
前節ですでに見たように．デリバテイプ取引に付随するリスク顕在化の
事後的な確率は実際大きくないし，事前的にも，計算されるエクスポージ
ャーの額は想定元本のわずかな比率でしかない。しかし．事前的にみた場
合の潜在的損失の規模がこれらの平均的値から前後に大きく乖離すること
は，わずかの確率においてであれ，存在することも否定できない。取引が
特定上位ディーラーに集中する傾向があること，そして業者間取引の比重
が大きいことなどを前提すれば．特定業者が仮にもデフォールトした場合
に，このことから連鎖的にデフォールトが波及する可能性は少なくないよ
うに思われる。このような可能性こそ．デリバテイプ取引がシステミック・
リスクを高めているのではないかとする見解の背景となっている。特に中
央銀行や金融機関監督当局など，金融システム全体の安定性に責任を負う
立場においては，このようなシステミック・リスクを重大視する傾向が強
くなるのも当然のことと思われる。社会全体のマクロ的な観点からすれば，
15)「アヌーン報告書』は．レバリッジ効果の活用が過剰な投機的な行動に結ぴつきが
ちであることを否定しない。しかし．市場の支配的な思惑とは異なった観測のもと
に．そのような投機的行動とは異なった方向への行動も高いレバリッジを活用し得
るのであり．このような行動は逆に市場の加熱現象を冷ます効果を持つはずだと指
摘する。この報告書は．デリバティプ取引が市場の変動(volatility)をかえって高め．
不安定性を高める可能性があること．特に緊迫した市場状態(marketcondition in 
stress)にお・いてとくにそれはあり得ることを指摘してはいる。しかし．この報告曹
は結局のところ．デリバテイプ取引は市場の不安定性を原因(cause)として生まれ
た結果(consequence)に他ならず．その逆（デリパティプ取引自体が市場の不安定性
を高める原因）ではないとの基本的認識に到達している。
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金融システムの安定性を絶対的に確保するという考えが極めて重要で的を
得たものであることは否定し得まい。しかし，システミック・リスクに対
する過大な懸念が，デリバテイプ取引に対する過剰な規制を持ち込み，効
率的なリスク配分のメカニズムを阻害するならば，かえって問題は大きい。
システミック・リスクが顕在化する可能性とその規模に照らして，どのよ
うなタイプの規制をどれくらいの強度でいかにして行うべきかの最適規制
の問題は慎重に検討されなければならない。そのためにも，システミック・
リスクがどのような要因に依存して，いかなるプロセスを経て，どれほど
の規模で顕在化し得るかを明らかに出来るならば，それは大きな貢献とな
ろう。次節では，デリバテイプ取引とシステミック・リスクの関連に関す
る議論をサーベイし，これを参照しながら，その点の考察を行うこととし
たい。
4. システミック・リスクの分析
一定義とリスク顕現プロセスー
4. 1. システミック・リスクの意味
4.1.1. システミック・リスクの定義
金融デリバテイプ取引市場，特に精算機関 (clearinginstitution)が基本
的に存在しない相対型の店頭取引 (OTC取引）市場の発展は，システミッ
ク・リスクを高める可能性が高いと懸念する意見がある16)。OTC取引の場
合，相手方 (couterparty)に関する「信用リスク」が存在するし，また相
対取引で柔軟な契約内容を構築することができるというまさにその理由に
より，第三者に転売するあるいは既契約を解消し別の市場参加者と契約し
直すことの困難性，すなわち「流動性リスク」が存在する。そして，取引
シェアの集中度の高まりと業者間取引シェアの拡大は，特定業者のデフォ
16)たとえば，野下．勝 (1996)参照。
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ールトが市場全体に波及する可能性を高めているというものである。「シス
テミック・リスク」という用語は，個別の金融機関なり市場の不安定化が，
金融市場全般ないし金融システム全般に及ぴ．結果的にこれらを全体とし
て不安定化させてしまうという意味で通常使用される。金融システムは，
「支払い決済機能」と「金融仲介機能」という基本的機能を担うことによ
って経済システムを支える社会的基盤 (socialinfrastructure)としての役
割を果たしている。そのことを認識すれば，金融システムの不安定化が経
済全体に対して極めて深刻な影響を及ぼすであろうことは疑い得ず，シス
テミック・リスクに対する関心が過大であるということはあり得ない。し
かし，論者によりシステミック・リスクの意味は微妙に異なり，曖昧性が
あることもたしかであろう 17)。
ところで，金融システムの支払い決済機能が不全化すること，すなわち
経済全体の決済機構が破綻することをもって「システミック・リスク」と
認識する考えがある。たしかに，金融システムの不安定化に関連して通常
重視されるのはこの支払い決済機能の側面であることが多い。現代社会に
おいて銀行預金は貨幣として機能しており，社会の支払決済機構を構成す
17)金融システムにおけるシステミック・リスクは，他の特定産業におけるシステミ
ック・リスクと質的にはあまり異ならないとする意見もある。たしかに，特定産業
における巨大企業の倒産は，経済全体に対し広範囲に渡る大きな損失やマイナスの
影響をもたらし得る。しかし，金融システムは貨幣や資金の流通を媒介にして経済
的諸資源の諸市場と密接かつ不可分に関係しており，金融システムの不安定化はほ
とんどすべての資源市場や財市場に対しより直接的で即時的なマイナス影稗を与え
るものと考えられる。その意味で，金融システムの不安定性は，他の特定産業にお
ける不安定性とは，簸的にも質的にも異なる大きな影響を実物経済全体に対して持
っていると考えるぺきであろう。敢えて喩えるならば，非金融の特定産業における
不安定性は「外科的処骰」を施すことによって当該箇所を全体から分離しローカル
な処理で問題解決を図ることが必ずしも不可能ではないが，金融システムの不安定
性の影響は経済の他の領域から分離すぺく「外科的処罹」で吸収・処理することは
容易でなく，「内科的処閥」（金融システムそのものの健全化のための諸施策）を施
しても，信穎感(credibilityand confidence)の回復を待たなければその効果が現れ
ないという意味で，問題解決は少なからず困難を伴うものであると言えよう。
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る重要な要索である。預金発行機関たる銀行に対し規制と保護の制度（た
とえば，預金保険制度）が存在するのもそのことがあってのことである。
たとえば，特定銀行において流動性危機が発生した場合，取引先金融機関
及び企業に資金繰り困難という流動性問題をもたらし，ひいては広範な経
済領域に対し瞬時的に大きな影響をもたらしかねない。まして，銀行が倒
産すればなおのことであろう。このように個々の銀行の不安定化は，支払
決済機構の機能麻痺をもたらし社会全体に大きな害悪をもたらすものと予
想される。このような意味でのシステミック・リスクの顕在化はなんとし
ても阻止すべきであるのはたしかである。
金融システムの基本的な機能には，「支払決済機能」の他に「金融仲介機
能」があるとした。資金配分機能， リスク配分機能，情報生産機能等は「金
融仲介機能」によって包摂されるところの下位概念としての諸機能である
と理解される。この二つの基本的な機能は，実際には完全に分離された形
で果たされているわけではない。銀行は預金の供給により支払決済サービ
スを提供すると同時に，預金によって得た資金を運用し金融仲介のサービ
スを提供している。したがって，流動性問題 (liquidityproblem)を原因
として支払い決済機能が不全化する場合には，概して支払い能力 (sol-
vency)に問題があることが多いし，そうでなくても流動性問題から経営の
健全性が毀損され，支払能力の問題に至る可能性は小さくない。また，逆
に銀行において支払不能状態が生じれば，それが流動性問題に直面するこ
とはほとんど避けられない。支払不能状態が生じると銀行は資金ニーズに
対して弾力的に応じることは不可能となろう。このような事態が連鎖的に
多くの銀行に波及すれば，金融システムの金融仲介機能は不全に陥る。か
くして，支払決済機能と金融仲介機能が十全に発揮されるか否かは，相互
に密接に関連している。そこで，支払決済機能が十全に機能するためには，
金融仲介機能がまた十全に機能しているということが必要であり，金融シ
ステムの両機能の重要性はいずれも同等であることを強調しておかねばな
らない。かくして，「システミック・リスク」は支払決済機能を不全化する
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もののみならず，金融仲介機能を不全化する可能性についても同様に，関
心の対象とするべきであろう。このように考えるならば，システミック・
リスクは次のごとくより包括的に定義するのが適切であると思われる。す
なわち，システミック・リスクとは「通常は予測ができず，突然に金融市
場と資源の効率的な供給を混乱させ，その結果，急速かつ大規模に実体経
済にきわめて深刻な損失をもたらす事態のこと」であると (Litan= Rauch 
(1997), 訳190頁）。
4 .1.2. システミック・リスクの源泉
システミック・リスクを以上のように定義した場合，それはどのような
状況において発生することになるか，原因ないし発生の源泉を Litan=
Rauch (1997)に倣って以下3つ（「金融機関の連鎖倒産」 (CASCADE),
「伝染的波及」 (CONTAGION), 「資産価格の崩落」 (ASSET IM-
PLOSION))に区分しておこう。
第一の「金融機関の連鎖倒産」は， Litan= Rauch (1997)がCASCADE
（段瀑）の名で象徴的に表したものである。それはT度水が上段の瀑布か
ら次々に下段の瀑布へと落ち込み，流れが波及していく様に，金融機関が
連鎖的に倒産する状況を喩えたものである。すなわち，ーの金融機関倒産
が他の金融機関の流動性や資本を毀損し，これを倒産に至らしめ，それが
続いて次の金融機関に負の影響を及ぼすという形で連鎖的な金融機関倒産
をもたらす可能性を示している。たとえば，インターバンクのマネーマー
ケットにおける金融取引関係を媒介にして金融諸機関が相互に（債権債務
関係により） リンクされた状況にある場合には，このような連鎖的倒産が
発生する可能性が高いものと予想できる。デリバティブ取引を通じて相互
にリンクされた状況にある場合も同様であり，業者間取引のシェア増大は
このようなリンク関係の密度が高まりつつあることを示唆している。また，
支払決済のネットワークの中で部分的な決済のタイミングの遅れが次々と
波及する場合もこのケースに含まれよう。
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第二の「伝染的波及」，これはCONTAGIONと命名されている。金融機
関相互間に債権債務関係がなくても，それら金融機関が連鎖的に破綻する
可能性はある。たとえば，預金者が銀行全般に対する信認の度合いを低め
ると，いずれの銀行も同様な取付騒ぎに遭遇するような場合である。預金
保険の制度は主としてこのようなケースに対応しようとしたセイフティ・
ネットである。しかし，このような現象が発生しうるのは，相対型取引の
預金債務に限定されるものではない。発行者は異なっていても預金のよう
に相互に代替性の極めて高い債務のみならず，多少とも代替的な市場型取
引の債務 (CPやその他の有価証券）においても，このような現象は発生し
うる。
「金融機関の連鎖倒産」CASCADEという源泉と「伝染的波及」CONTA-
GIONという源泉は互いに必ずしも独立ではない。「伝染的波及」によるシ
ステミック・リスクが金融機関に損失をもたらすならば，そのことが「金
融機関の連鎖倒産」の形でのシステミック・リスクとしても顕現すること，
あるいはその逆に， CASCADE的現象から銀行の信認低下がもたらされ，
これがCONTAGIONを誘発することも十分にあり得る。また，市場取引
型の有価証券にCONTAGIONが発生すると，次の第三のシステミック・
リスク発生源泉を誘発することもあり， 3つの源泉は複雑に絡み合いなが
らシステミック・リスクを顕在化させる可能性がある。
第三の源泉は，「資産価格の崩落現象」 (ASSETIMPLOSION)である。
これは資産価格が突然かつ継続的に低下していく現象であり，資産価格の
低下はその市場参加者全員のバランスシートを悪化させ，金融システムの
構成員全般に対してマイナスの影響を与える。「資産価格の崩落現象」が
CASCADEやCONTAGIONを伴った場合の悪影響はさらに深刻なもの18)
18) 80年代から90年代にかけて， 1化界の至るところで発生したバプルとその崩壊過程
は，この資産価格崩落が， CASCADEや CONTAGIONを誘発する危険を秘めつ
つ，金融システムのシステミック・リスク顕在化の可能性を極度に高めたものとし
て解釈できよう。システミック・リスクは現に顕在化したとも言い得るし，その場
合のリスクは政府（公的資金の投入）によって吸収されたケースも少なくない。
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となろう。
さて，以上のようにシステミック・リスクをもたらす源泉を 3つに区分
することにより，どのような特定のタイプの金融的債務や金融的取引が，
あるいはどのような具体的な市場から，システミック・リスクが顕在化し
ていくのか，その実体をよりよく理解することが可能となる。ただし，実
際にはそれら 3つの源泉が互いを誘発しあいながらシステミック・リスク
を発生させる可能性が高いものと考えられる。すでに示唆したように，デ
リバテイプ取引は主として「金融機関の連鎖倒産」 CASCADEの形でシス
テミック・リスクを顕在化させるものと考えられる。すなわち，特定の金
融機関ないし経済主体などデリバテイプ取引に加わった当事者においてな
にがしかの大きな損失が発生したとすると，これが債権債務の連鎖的な関
係を通じてシステミック・リスクにつながる可能性があるというものであ
る。何度も指摘しているように，現実には，「金融機関の連鎖倒産」が金融
機関に対する信認低下をもたらし「伝染的波及」を引き起こしたり，流動
性確保のために所有している有価証券が市場で大量に放出されて「資産価
格の崩落」が発生し，源泉が複合化錯綜してシステミック・リスクをいっ
そう拡大するということが考えられる。
以上のように考えると，デリバテイプ取引によってシステミック・リス
クが顕在化するかどうかは，まず個々の金融機関においてどの程度の信用
リスク等が存在するか，それがどれほど大きな損失として顕在化する可能
性があるか，次に金融機関はデリバテイプ取引を通じてどの程度相互にリ
ンクされているかに依存することになる。
金融機関の監督という立場からは距離のある多くの研究者は，個々の銀. . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . 
行が抱えるリスク・エクスポージャーは言われるほど大きいものではない，. . . . . 
したがってシステミック・リスクにつながる危険性も伝統的な貸付業務と
比較してけっして大きいわけではないと考える。これに対して，中央銀行. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
当局や監督機関はいやしくも大きな銀行倒産が発生するならば，これがデ
リバテイプ取引市場を媒介にして連鎖的な金融機関倒産や金融システムの
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機能不全に陥る危険が大きいと考え，波及するメカニズムについて強い関
心を持っているように思われる。
このような見解の相違は両者が置かれた立場を反映しており，研究者は
概して理論的思考が強く，均衡分析という主流の経済学に依拠して研究を
進めるとともに，稀少事例でしかないシステミック・リスクの実証分析は
ほとんど不可能であるという認識からもともとシステミック・リスクには
あまり関心を抱かない傾向のあることが考えられる。他方，中央銀行や監
督当局は実際的な問題解決に強い関心を持っていると同時にその責任ある
立場からは，確率分布の「尻尾」 (tailend)が仮に無視し得る程のもので
あっても，それが実際に現実化してしまうことは絶対に回避するべきであ
ると考え， リスクの顕在化の可能性を最小化しようとする。そのために，
分析の理論的整合性以上に分析結果とその適用可能性をより高く評価しよ
うとする傾向があるものと考えられる 19)。
19) Taylor(1995)は，理論家ないしアカデミックスと実務家ないし監督当局との立場
の相違や艇質性を次のように解説している。①理論家は均衡分析に関心があり，シ
ステミック・リスクに懸念を抱く実務家は不均衡状態に関心を持つ，②理論家は経
済主体のI司質性(homogeneity)を前提するが，実務家は晃質性(diversity)の存在を
前提に考える，③理論家はどちらかといえば「部分分析」 (partialapproach)が中
心であるが，実務家は相互関連性やフィードバック効果を問題にする。これは，実
務家が，システミック・リスクは異質性やばらつきが突然にシフトし，それが相互
関辿性を背娘に，システム全体にマイナスの影靱が及ぶこととして理解しているか
らであると；iう。このような理由で現時点での両者の協）J関係は希薄であるが，今
後はシステミック・リスクの源泉，発生メカニズム，およぴ影特と対策を明らかに
する上で緊密な協力関係が不可欠であると強調している。その際，システミック・
リスクに対する洞察力を高める分析手法として，反復過程における学習効果を含む
より高度のシミュレーション分析が有効であり，このl面で理論家と実務家双方の協
力関係は今後期梼できようと指摘している。本文で以下取り上げる FRB(1995)の,,,
の三つの論文は，シミュレーション分析によってシステミック・リスクが顕在化す
るダイナミズムをリアルに描いている。
44 (1226) 第 43巻第 6 号
4.2. システミック・リスクの分析 (I)
この小節では．まず理論家ないし大学研究者を代表する分析として，
Hentschel= Smith (1997)の論文を，次の小節では監督当局側の立場から
の分析として， FRB(1995)の中の三つの主要なシミュレーション分析
(Loretan, Shimizu= YamashitaおよびNishidaの3つの論文）を取り上
げ，分析の現状をサーベイするとともに，分析結果や分析の棒組みの示唆
するところを把握したい。前者はデリパティプ取引に関わるシステミッ
ク・リスク顕在化の可能性は高くないことを論証しようとしており．シス
テミック・リスクは過大視されていると主張する。後者はシステミック・
リスクの発生プロセスをシミュレーション分析によってリアルに描写し，
システミック・リスクを顕在化させる要因やパラメータを特定して，種々
の興味深い分析結果を引き出している。
まず， Hentschel=Smith (1997)は，デリバテイプ取引の隆盛が中央銀
行の行う金融政策や銀行監督行政の遂行にいかなる影響を及ぽすか，また
必要とされる規制のあり方はいかなるものかを問題意識として研究を進め
たものである。彼らの結論は．デリバテイプ取引のディーラーやユーザー
がその取引において大きなリスク・エクスポージャーに直面しているとは
言い難く，システミック・リスクの可能性は誇張され過ぎていること．デ
リバティプ取引関連で巨額な損失を出した個々の事例は．むしろ市場参加
企業内部のコントロール上の問題に欠陥があったためであり，企業経営者
とデリバテイプ取引の直接の従事者との間の「プリンシパル・エージェン
シー問題」として認識するぺきであること．そしてデリバテイプ取引に対
する直接的な規制は実効性に欠ける（複雑な取引について公的機関が十分
な情報を持ち得ないし．規制をかいくぐるような取引内容の変更は容易で
ある）ことから．かえって害悪をもたらすものである。よって．なにがし
かの規制が必要であるとすれば．それは可能な限り市場メカニズムを活用
し得るような内容のものとすべきであること，などである。
ここでは．個々の市場参加者がデリバティプ取引によって直面するリス
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ク・エクスポージャーの大きさいかんに論点を絞り，今少し彼らの分析を
参考にしつつ考察を加えてみよう。
伝統的な銀行は，預金という形で短期の資金を吸収し，これを貸付とい
う形でより長期に運用するという甚本的構造を持っている。この点を考慮
した単純な銀行モデルを以下では想定する。また，このような銀行がその
市場リスク（特に，金利変動リスク）をヘッジするために，エンドユーザ
ーとして金利スワップ取引を活用するものとする（金利スワップのみなら
ず，他のデリバテイプ取引を活用してもほぽ同様のことが言える）。
図2は，利回り曲線の典型的な循環的運動を示したものである。これを
前提にすれば，現状を起点として金利が上昇すれば (Llr>0)銀行の利ざ
やは縮小し，銀行の価値 (V)は滅少することになる (LiV<O)。逆に，
金利が下がれば (Lir<O)銀行の利ざやは拡大し，銀行の価値は増大す
る(LiV>0)。このような金利と銀行価値の逆相関的関係を図示したのが，
図3の本源的エクスポージャーを示す線(B.E.)である。この図によれば，
金利が200bp上昇すると銀行の自己資本額Kは食い潰され，支払不能状態
(insolvency)に陥る。この危険を回避するために，銀行は金利スワップを
活用して，「固定金利支払・変動金利受取」の契約を取り結ぷとしよう。こ
のようなスワップそれ自体もリスク・エクスポージャーがゼロでないこと
に注目する必要がある。金利が上昇すれば，受取変動金利額が固定金利支
払額を上回って銀行の収益を高めるものの，金利が下落すれば逆に受け取
る変動金利額が固定の金利支払額を下回る危険があるからである。このス
ワップのエクスポージャーは図3の右上がり線 (H.E.)で示されている。
かくして，ヘッジとは， リスク・エクスポージャーをリスクのある他の取
引（ここでは，金利スワップというデリバテイプ取引）によって中和させ
ることを意味している20)。資産選択理論（ポートフォリオ理論）が明らかに
している一つの重要な論点は，それ自体は危険資産 (riskyasset)であっ
20)いわば，毒をもって毒を制すの類である。
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短期（預金） 長期（貸付） 満期
図2 利回り曲線の循環的推移
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診
妙
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? ?
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ー ? ? ?
?
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B.E. 
図3 銀行のエクスポージャーと金利スワップ
注： B.E. = business exposure (銀行の本来業務に関わるリスク・エクスポージャー），
H.E.=hedging exposure (ヘッジング手段に関わるリスク・エクスポージャー），
N .E. = net exposure (本来業務のリスクがヘッジされた後の正味エクスポージャー），
I,M="In the Money", 及ぴ
D,M="Out of the Money", をそれぞれ示す。
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ても，収益の相関性に配慮して適当な他の危険資産と組み合わせ分散所有
するならば，そのポートフォリオは全体としてきわめて安全なものになる
というものである。このことはデリバテイプ取引によるヘッジングについ
ても同様に当てはまる。
かくして，銀行の本源的エクスポージャーと金利スワップ契約のエクス
ポージャーとは相まって，銀行の正味のエクスポージャーを削減する。こ
のことは，図 3において本源的エクスポージャーの線が傾斜のより小さい
正味のエクスポージャー線 (N.E.)となって現れることで示されている。
その結果，銀行が支払不能状態に陥るのは，金利がたとえば400bpまで上昇
する場合に限られることが理解される。なお，金利スワップの相手方
(couterparty) (以下では，銀行を「当事者1」，その取引相手を「当事者
2」と呼ぶ）は，「固定金利受取・変動金利支払」の契約を手にすることに
なるから，金利の変動に対して右下がりのエクスポージャーを新たに負担
することになる。すなわち，金利上昇はカウンターパーティの所得（ない
し自己資本価値）にマイナスの影響を与え，金利下落はプラスの効果を持
つ。したがって，金利スワップというデリバティブ取引自体は，一方の取
引当事者のリスクをカウンターパーティに移転するのみであって，両当事
者のリスク・エクスポージャーは互いに相殺されてゼロとなる（ゼロサム）
関係にある。つまり，市場全体では社会全体のリスクを新たに増加させる
ことも，削減することもないのである。ただし，カウンターパーティの本
源的エクスポージャーがそのデリバティブ取引によりヘッジされる内容の
ものであれば，その限りで，この主体の正味のエクスポージャーは先の銀
行と同様に，削滅されることになる。図 4はそのことを示している。カウ
ンターパーティの本源的な金利変動エクスポージャー (B.E.)は，先の銀
行のそれと異なり右上がり線で示されている。このエクスポージャーと金
利スワップ契約のエクスポージャー (H.E.)とが組み合わされる結果，そ
の正味のエクスポージャー (N.E.)はよりフラットな線となっている。か
くして，このようなケースでは両当事者のエクスポージャーはデリバティ
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図4 金利スワップの相手方のエクスポージャー
プ取引によっていずれも削減されている。しかし，カウンターパーティの
本源的エクスポージャーが銀行のそれに類似したものであれば，カウンタ
ーパーティは金利スワップのエクスポージャーだけ余分にリスク負担を増
加させることになるのはまた当然のことである。ただし，この場合一方の
当事者のリスク負担能力（＝「リスク選好度」＝リスク管理能力＋リスク負
担意欲）が他方の当事者のそれに比較して相対的に小さい，つまり後者の
「リスク選好度」が相対的に高いならば，このようなリスク配分を通じて
社会の厚生水準は全体として高まる。これは， リスク配分に応じた収益配
分が可能となるからであり，またリスクの絶対的総量は不変でも社会全体
のリスク負担能力との相対関係では小さくなるからである。
ところで，システミック・リスクがいやしくも顕在化するのは，デリバ
ティブ契約がデフォールト（貸倒れ）し，その大きな損失が連鎖的に波及
する限りにおいてである。しかも，デリバティブ取引がデフォールトする
のは，取引相手に対する支払義務が生じている場合（「アウト・オプ・ザ・
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マネー」，以下OtM)において，その支払が適時になされない場合に限られ
る。デリバテイプ取引（オプションを除く）の場合，一方の当事者がいか
なる場合においても常に支払義務を負うことにはならない。支払義務は
OtMの場合であり，「イン・ザ・マネー」（以下， ltM)の場合には受取の
権利が発生しており，むしろ取引相手の「信用リスク」を負う形になって
いる。また，デリバテイプ取引がデフォールトするかどうかは，当該取引
が本源的エクスポージャーをヘッジするために利用されたのか，それとも
本源的エクスポージャーに加えて（収益拡大を目的に）リスク負担を増加
させる投機的目的でなされたのかに依存する。
図3で銀行（「当事者1」)が支払不能状態 (insolvent)に陥ることで通
常の債務（預金やその他の長期債務など）がデフォールトする確率（図3
第4象限の影の領城）は明らかに低下している。他方，「当事者 1」のデリ
バテイプ契約がデフォールトする可能性は，金利スワップ契約がOtMと
なる第2, 3象限の領域に限られる。図から明らかであるように，以上の
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二つの領域が重なることはない。したがって「当事者 l」がデリバテイプ
契約をデフォールトする確率はほとんど無いのである21)。他方，「当事者 2」
が同様にヘッジ目的で「当事者 1」＝銀行と金利スワップ契約に入った場合
は（図4), 「当事者l」の場合と同様に，「当事者2」が支払不能に陥る確
率は低下し，かつ支払不能となる領域とデリバテイプ契約がOtMとなる
領域とは重ならず，このデリバテイプ契約がデフォールトする確率はほと
んどゼロとなる。これは，「当事者1」にとってのデリバティプ契約の信用
リスク（カウンターパーティ・リスク）がほとんどゼロであることを意味
している。しかし，「当事者2」が投機目的（収益拡大のためにリスク負担
を増加させる目的）でデリバテイプ取引に応じた場合には（図 5), この主
体が支払不能状態に陥る領域（確率）は拡大し，その領域はデリバテイプ
契約がOtMとなる領域と十分に重なるため，デリバテイプ契約のデフォ
ールト確率は支払不能化確率（したがって，一般の債務のデフォールト確
率）と一致する。このことは，「当事者2」が「当事者1」からは信用リス
クを負わず，「当事者1」に対してはカウンターパーティ・リスクを負わせ
ているということを意味する。なお，銀行＝「当事者1」が投機的目的で
（たとえば，預金保険制度の欠陥をついたモラルハザード行為として）リ
スクを追加的に負担するためにデリバテイプ取引をおこなった場合も，「当
事者2」の投機的行動の場合と全く同様のことが当てはまる22)。
Hentschel=Smith (1997)はおよそ以上のような論旨で，デリバティプ
契約がデフォールトする確率は通常債務のデフォールト確率に比較して大
21)銀行が支払不能にならなくても．なにがしかの理由で流動性問題に立ち至った場
合に．デリバテイプ契約の支払義務を適時に果たせずデフォールトする可能性がな
いではない。しかし．金利が低下している中では決済資金の市場調達は一般に困難
ではなく，流動性問題に立ち至る確率は低いと考えられる。
22) Hentschel =Smith (1997)は．その場合のデリバティプ契約のデフォールト確率は
被保険預金債務以外の銀行債務のデフォールト確率よりも低くなると主張している
が (p.339), その点の根拠は不明である。
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きいということはあり得ないことを主張した。システミック・リスクが発
生するには，デリバテイプ契約のデフォールトが大きな損失をもたらし，
そのショックが連鎖的に波及する必要があるとする。しかも，大きな損失
自体はシステミック・リスクが顕在化するための必要条件ではあっても，
十分条件ではないと説く。それはデリバテイプ取引のリスク配分機能（リ
スク選好度の低い主体からその高い主体へのリスク再配分）により，社会
全体のリスク許容力 (riskcapacity)は高まっているからであるとする。
たしかに， リスク選好度のより高い主体へのリスク再配分は，社会全体
のリスク許容力を高めるが，デリバテイプ市場が現にそうであるように，
リスク負担が特定主体に集中化している傾向（たとえば，ディーラーとし
ての銀行のデリバテイプ取引市場におけるシェアとこれら銀行間や銀行と
その他金融機関との間の取引割合は，世界主要市場のどこにおいても高ま
っていることは否定できない）については懸念すべき別の論点があろう。
特定主体にリスク負担が集中するということは，当該主体のリスク選好度
が高いこと， したがってリスク負担能力（リスク管理能力とリスク負担意
欲）が高いことを何よりも強く物語っていると解釈することはできる。し
かし， リスク管理能力を過大評価するとともに，収益選好度の強さからリ
スク負担意欲を高めている結果としてのリスク負担能力であるとすれば，
当該主体において大きな損失発生の危険度は高まっている可能性も否定で
きない。銀行規制（たとえば，預金保険制度など）の不完全性を前提に収
益選好に強いバイアスが作用する可能性＝モラルハザードの危険が現にあ
ろう。そして，そのような大きな損失が顕在化した場合においては，金融
機関相互の取引のシェアの大きさもあり，損失の連鎖的な波及 (CAS-
CADE)からシステミック・リスクヘ発展する可能性は必ずしも小さくない
と考えられる。この点で， Hentschel=Smith (1997)の議論はやや楽観的
に過ぎる面があると思われる。たとえば，ディーラーはOTC取引では唯一
の保証として取引相手に高い信用格付けを要求し，仮にも低い格付けの企
業に対してはデリバテイプ取引の目的や本源的なエクスポージャーに関す
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る情報を十分に得ようとするし，ディーラーは基本的にその負担するエク
スポージャーはできるだけ制約しようとする強いインセンティブを持って
いるという点は，彼らが主張する通りであろう (pp.321-322)。しかし，モ
ラル・ハザードを誘因する規制環境があれば，収益選好度の高まりが過大
なリスク負担をもたらすことは十分に予想され，彼らの議論はせいぜい希
望的観測にとどまると言わざるを得ない。また，彼らは市場に対する外的
ショックが短期的ないし一時的なものである場合にはデリバティブ取引に
対してあまり強い影響は及ぽさないとも言う。たしかに，スワップは通常
6ヶ月単位での利息支払いが取り決められるが，他のデリバテイプ取引に
おいては満期に至るまで支払はなされない（アメリカン・オプションは除
く）。したがって，短期的な市場撹乱であれば，デリバティプ契約をデフォ
ールトに陥れる可能性は低い。ただし，市場撹乱が発現した場合にディー
ラーの要求するスプレッドは拡大し，デリバテイプ取引のコストは高まり，
新規取引の制約がスローダウンするのみならず，場合によっては既存契約
の早期手仕舞いが促されることもあり得る。彼ら自身が認識するこのよう
な事態が発生しうることを当然のことと前提すれば，デフォールトの可能
性は短期的ないし一時的なショックの場合であってもほとんどゼロである
と言い切ることは難しい。また，彼らも認識するように，長期的ないし恒
常的で十分に大きな撹乱に対してはデリバティブ契約のデフォールトの可
能性はいっそう強く存在するのである。
Hentschel= Smith (1997)の主旨は，そもそも個々のデリバティプ契約
がデフォールトする確率は喧伝されるほど高くはなく，一般の金融債務の
デフォールト確率に比較しても高いとは言い切れないとし，これがシステ
ミック・リスクヘと発展する可能性は誇張されたものに過ぎないとする。
むしろ重要なのは，デリバティブ取引を行う個々の企業の組織内部におけ
るコントロール問題であるとする。デリバティブ取引の担当者に対するチ
ェック・メカニズムの確立という内部組織のあり方の指摘は，特に実務家
にとっては重要であろう。このような議論に対し，中央銀行当局の立場か
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らは，大きな損失が発生したとして，その場合におけるシステミック・リ
スクヘの発展可能性がいかなる要因に依存しているか，そしてシステミッ
ク・リスクの発生プロセスがいかなるものかが重大な関心とされていると
考えられる。この点を，次に見てみよう。
4.3. システミック・リスクの分析 (11)
FRB (1995)は，システミック・リスクを中心テーマに据えたシンポジ
ウム(1995年1月に米国連邦準備制度理事会，ユーロ通貨委員会(theEuro 
-Currency Standing Committee), およぴGlO諸国の中央銀行の共催）の
諸報告論文を編集したものであるが，この分野の理論的実証的研究として
は最初の体系的なもであると評価し得る。このシンポジウムは，システミ
ック・リスクを発生させる源泉としてデリバティブ取引に焦点を絞ってい
るわけでは必ずしもないが，急速な金融革新と金融の国際化の進展が世界
の金融システムにおけるリスク管理の必要性をますます高めているとの認
識を出発点にしていることは間違いない。しかし，それは完成された研究
の成果というよりも，むしろ当該領域に関する研究の方向と方法を模索し
ようとした最初の試みであると評価し得るかもしれない。
特に， M.Loretan, T. Shimizu=T. Yamashita, およぴS.Nishidaに
よる 3つの貢献は，市場に対する当初の大きなショックがどのような過程
を経てシステミック・リスクヘと波及していくか，あるいはシステミック・
リスクの大きさがどのようなパラメータ値に依存しているかを明らかにし
ようとしており，そのためのモデルを構築し，シミュレーション分析を行
っている点で共通している。個々のモデルの詳細は異なっているが，シス
テミック・リスクが顕在化する過程についての比較的具体的なイメージを
シミュレーション分析によって描き，これを可視化することにある程度成
功していると思われる点が興味深い。これはシステミック・リスクの顕現
プロセスを理解するのに好適な分析手法と言えるかもしれない。以上 3つ
の論文が対象とするシステミック・リスクの源泉は，奇しくも前節で区分
54 (1236) 第 43 巻第 6 号
した 3つのそれにほぼ対応している。すなわち Loretan(1995)は「伝染的
波及」あるいは CONTAGIONに， Shimizu=Yamashita (1995)は「資
産価格の崩落」あるいはASSETIMPLOSIONに，およびNishida(1995) 
のそれは「金融機関の連鎖倒産」あるいはCASCADEの分析となっている
ものと解釈できる。したがって，デリバテイプ取引とシステミック・リス
クの関連に関心のある本稿の立場からは，最後の Nishida論文がもっとも
興味深い。しかし，シミュレーション分析という手法において共通するこ
とから 3つの貢献それぞれの概要をまず以下に明らかにし，これに対し若
干のコメントを付したい。
4.3.1. CONTAGION分析としての Loretan論文
Loretan (1995)は，システミック・リスクの顕在化事例は本来的に稀少
であって，計最的経済学的実証分析の適用は困難であり，シミュレーショ
ン分析が基本的に有効であると考える。まず，部分準備制度およぴ「短期
借り・長期貸し」による資産変換という最も基本的な機能によって特徴づ
けられる銀行を前提に，単純なモデルを構築する。ここでは，システミッ
ク・リスクを「部分準備制度のもとで，なにがしかの理由によって予期せ
ぬ預金引き出しのシフトが発生し，準備需要が銀行システム全体の準備総
量によってはカバー仕切れなくなる状況」として定義している。消費者の
預金引出の確率p (現金／預金比率）を前提に，銀行は正味所得を最大化
するように準備・預金の比率 (r) を決定する。過剰準備は銀行間市場で
運用され，過少準備は銀行間市場から借入れ，銀行間市場全体の準備がマ
イナスになる時点がシステミック・リスクの顕在化する時点として捉える。
まず， pゃrが一定であるとの静学的前提のもとでのシステムの動学的性
質を分析する。その結果，現金選好度が高く (Pの値が高い），準備・預金
比率 (r)の値が低いときにシステミック・リスクの可能性は高くなるこ
とが結論として得られる。特に， Pのわずかな変化がシステミック・リス
クの可能性に強く影響することも明らかになる。以上の結論は，直感的洞
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察にもよく訴えるものがある。
次に，銀行の行動（すなわち， rの値の決定）が学習過程を通じて動学
的に変更される場合のモデル特性を分析している。この動学的設定では銀
行が他の銀行や預金者の行動を予想する必要がある。その予想形成の定式
化にあたっては，合理的期待仮説ではなく「限定された合理性」 (bounded
rationality) を前提に適合的期待仮説を採用する。そのような仮説の採用
は，CONTAGIONを中心としたシステミック・リスクの可能性を分析する
場合，特に適切であるとする。ここでは，「遺伝的アルゴリズム」 (genetic
algorithm)という生物進化の概念を応用したアルゴリズムを活用して，銀
行の行動が動学的に変化していくものと想定している。つまり，適応的予
想に基づいて最も成功的な銀行戦略 (rの値）が選択され，その成功度（あ
るいはfittness)が高い戦略ほど継続的に選択される。「雑種化」 (cross-
over)と「突然変異」 (mutation)の可能性を折り込めば，全く同一の戦略
が繰り返し選択され続けるとは必ずしも限らない。いずれにしても，この
ような適応的な戦略決定により，最適に近い戦略が生み出される。
さて，このようなモデル構造で動学的分析を行っても， しかしながら，
その結果は必ずしも説得的なものではない。モデルは速やかに 1またはゼ
ロの rに収倣してしまうケースが多い。これを一般的帰結と考えるべきか，
モデルの構造特性によるものかは判別できないと言う。唯一の興味深い結
果は，銀行間市場金利と貸付金利の格差が拡大すれば，銀行が低すぎる r
の値を選択し，その結果システミック・リスクを顕在化させてしまうとい
うような可能性は，より低まるというものである。銀行間市場金利の相対
的高さは準備不足に至った場合のコストを高めるので，十分な準備を積む
インセンティブになるということであろう。
このモデルは，部分準備制度を前提とした場合の CONTAGIONを源泉
とするシステミック・リスクの可能性を，興味深いことに，生物進化論の
アイデアを取り込んだ形でシミュレーション分析したものである。しかし，
著者も指摘するように未だ完成した分析というには遠い。また，流動性涸
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渇が伝染するとしても，ある適切な限界の中で中央銀行の「最後の貸し手
機能」によりこの種のシステミック・リスクが吸収できないのかどうかを
検討することも望まれよう。
4. 3. 2. ASSET IMPLOSION分析としての
Shimizu= Yamashita論文
次に， Shimizu=Yamashita (1995)は，ストレス・シミュレーションの
分析的枠組により》まず資産市場において資産の売買取引に従事するトレ
イダーのミクロ的行動を描写し，続いてこれを資産価格決定の内生化を可
能とするマクロ・モデルに発展させる。こうした分析により， ミクロ・レ
ベルでの金融リスク管理が持つ効果，「正のフィードバック効果」の存在の
効呆，ノンリニアなリスクの存在が市場価格の変動（ボラティリティ）に
与える効果を分析しようしたものである。市場シェア集中問題(concentra-
tion problem)ないし支配的市場参加者の問題 (problemof dominant 
player)は，特に「正のフィードバック効果」との関連で重要である。すな
わち，資産価格の動向と，将来価格の予想のあり方次第では，金融資産市
場で極端な価格変化が発生し，これが資産価格の崩落を招くならば，シス
テミック・リスクに発展することになるからである。その意味で，この論
文は ASSETIMPLOSIONを分析しようとしたものとして解釈できよ
?、 ?
まず，ミクロのシミュレーション分析では仮想的なトレイダーを想定し，
その損益ポジション (P/L)の動きに注目する。 トレイダーの取引量はト
レイダーの市場動向に関する予測，損益ポジションによって規定されるト
レイダーの取引意欲，取引日の市場価格変化， リスク管理ルールによる行
動制約等に依存して決定されると考える。このようなパラメータに関する
種々の仮定のもとで， トレイダーの損益ポジション (P/L)がどのように
展開するかをシミュレートするのである。その際， トレイダーを将来資産
価格に関する予想形成のあり方に応じて二つのタイプに分類する。すなわ
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ち，「正のフィードバック予想」（将来価格が現在の価格の変化と同じ方向
に変化すると予想）を持つトレイダー（これを "fortrendtrader"と呼ぶ）
と，「負のフィードバック予想」（将来価格動向について現在の価格の動向
とは反対方向の動きを予想）を持つトレイダー（これを "contrarian
trader"と呼ぶ）とである。さらに，内部のリスク管理ルールにより取引行
動が制約されているかどうか，取引の対象資産がリニアなリスクのみから
成るか，それともノンリニアなリスクを持っているか，の次元でもトレイ
ダーを区分しながら，シミュレーション分析を実行している。
以上のミクロのシミュレーション分析を基礎にして，市場価格を内生化
するマクロ・モデルでは，資産市場の動向が分析される。
以下，分析結果のみを要約しておこう。
①トレイダーがリスク管理ルールで自らの行動を制約しても，市場価格
のポラティリティは必ずしも低下しないし，それ故， ミクロ・レベルでリ
スク管理がなされても極端な価格変化の可能性が低くなるとの仮説は必ず
しも支持されない。リスク管理は個々の経済主体のリスクを削減するが，
このことがマクロ・レベルでも同様に当てはまるとは言えないということ
である。これは，システミック・リスクに関心のある中央銀行にとっては
重大な帰結を示唆している。
この分析結果は，システミック・リスクが独立のリスク概念として別途
検討する必要があることを意味していよう。
② 「正のフィードバック予想」を持つトレイダー (fortrendtrader)が
支配的である場合には，市場のポラティリティは高まり，極端な価格変化
の生じる可能性が高く， したがってシステミック・リスクが顕在化する確
率も高い。このようなトレイダーに取引が集中している状況では，システ
ミック・リスクの危険性はますます高くなることが示唆される。
③トレイディング対象の資産がノンリニアなリスクを持っている場合に
はそうでない場合に比して市場のポラティリティは高くなるという仮説は
必ずしも支持されない。すなわち，ノンリニアなリスクそれ自身は市場の
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安定性を全く損なわないのである。ただし，たとえば取引主体が「ダイナ
ミック・ヘッジング」23)等を通じて，市場の安定性に対し間接的には負の効
果を与えることがあり得よう。ノンリニア・リスクに対して取引主体がど
のように反応するかについてはさらに詳細な分析が必要であるとする。
④取引が特定主体に集中すると市場のポラティリティは高まり，それは
極端な価格変化を引き起こす契機となりがちであり，集中化は価格動向を
増幅することが示唆される。
以上の分析結果は，資産市場の価格変化が予想要因とトレイダーの行動
のあり方次第では，これらから決定的に大きな影響を受けることを明らか
にしており，その意味で非常に興味深い。このモデルはデリバテイプ取引
市場の価格動向についても同様に適用可能と思われる。しかし，既述のと
おり，このモデルはASSETIMPLOSIONそのものを分析したものであ
り，デリバティプ取引がシステミック・リスクに最も関連すると思われる
CASCADEの分析は次の論文に委ねられていると言わざるを得ない。
23)たとえば．株価が全般に低下して市場の不確実性が高まると．株式所有のリスク
をヘッジしようとして株価指数先物の大量売りを誘う（「ポートフォリオ・インシュ
アランス」）。その結果．指数価格が低下する。ここで裁定メカニズムが作用してプ
ログラム・トレーダーによる株式の大量売りが誘発される（この「プログラム・ト
レーディング」は1987年10月の市場クラッシュの増幅要因とされ,NYSEはダウ・
ジョンーズ指数が1[Iあたり50ポイント以上変化したときにプログラム取引を中断
させるサーキット・プレイカーを導入した）。このように「正のフィードバック効果」
が作用すると累積的な価格低下が発生する可能性があると言われている (Mishkin
(1997), p.366)。なお,McDonough (1993)は．システミック・リスクの発生の可能
性が高まっているとすれば．それは①個々の経済主体の過大なリスクティキング活
動，②IT (情報関連技術）の発展につれ市場全体が過敏症に陥っていること．③市
場間のリンケージが高まって．「正のフィードパック効果」が作用しがちであること
によると指摘している。
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4.3.3. CASCADE分析としての Nishida論文
最後に， Nishida(1995)は銀行システムが資本水準の十分な銀行とそう
でない銀行で混成されている状態の中で，ーの銀行倒産ショックがドミノ
的に波及する可能性を分析している。すなわち，銀行システムを構成する
個々の銀行の資本水準いかんは，当初の損失ショックが吸収されるか，あ
るいは連鎖的に波及するかを決定する重要な要因となる。これはシステミ
ック・リスクの源泉の一つである CASCADEのケースが取り扱われてい
るものと解釈できる。もし，デリバティブ取引のデフォールトが当初大き
なものであった場合，資本水準の異なる銀行の分布次第では，システミッ
ク・リスクが顕在化することとなる。
ここでのモデルは，銀行に当初加わった損失の衝撃が連鎖的に波及する
過程を，物理現象としての「移流・拡散プロセス」 (physicalprocess of 
advection and diffusion)に模して定式化したものである。すなわち，銀
行が当初被った損失という衝撃が，当該銀行の自己資本水準で示されると
ころの「閾値」 (threshold)を下回れば，この衝撃は吸収され，他の銀行に
は波及しない。しかし，そうでない場合には，当該銀行は倒産に追いやら
れる。この倒産は取引関係の密な他の銀行（すなわち「距離」 (distance)
の相対的に近い銀行）への新たなショックとして伝播する。その衝撃度の
大きさは先の銀行の「総エネルギー量」 (totalenergy) , つまり倒産段階で
の銀行のリスク・エクスポージャーの大きさによって示される。かくして，
この波動モデルでは，当初の衝撃の強さ，銀行間の「距離」 (distance),銀
行の自己資本水準（「閾値」），銀行規模とエクスポージャー（銀行の「総工
ネルギー量」）といったパラメータが，システミック・リスクの顕在化の可
能性と顕在化するシステミック・リスクの大きさを決定する上で極めて重
要な要因となる。
当初の衝撃の強度，銀行規模，銀行の資本水準，および銀行間距離（規
模や資本水準の拠なる銀行がランダムに分布している銀行システム構造
と，異なるタイプの銀行が2つのゾーンではっきり分離されているような
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図6 衝撃波の伝播と銀行倒産
注：
(1) Nishida (1995), pp.522-523掲載図を引用。
(2)銀行システムの中央に生じた当初の衝撃＝損失が自己森本によって吸収されず，
次々と隣接する銀行に波及し，時間の経過とともに衝撃波に飲み込まれて倒産する
銀行数が増大していく姿が示されている。なお，銀行は平面」＇．にランダムに配閥さ
れている。
銀行システム構造の二つのタイプを想定）が異なるいくつかの銀行システ
ムの特性をシミュレーションによって明らかにし，どのパラメータがシス
テミック・リスク顕在化の可能性やシステミック・リスクの大きさに対し
て，より決定的に作用しているかを明らかにしようとしている。
分析結果を要約すると，①銀行システムがおしなべて大規模で資本水準
が高い銀行群から成っている場合には，システミック・リスクの顕在化の
可能性は低い。②銀行システムが概して大規模で資本水準の低い銀行群か
ら成っている場合には，システミック・リスク顕在化の可能性は高く，シ
ステミック・リスクの規模も大きい。このケースで，銀行倒産が時の経過
に伴ってどのように広がっていくかを示したものが図 6である。③当初の
衝撃度が大きい場合には，システミック・リスクヘと発展する可能性は高
く，システミック・リスクの規模も大きい。④銀行システムが中央と周辺
の2つのゾーンから成っている場合，中央ゾーンが十分な資本を持つ規模
の小さい銀行群から成る場合のシステミック・リスクは，資本が十分でも
規模が大きい銀行群からなる場合に比して，顕在化の可能性とシステミッ
ク・リスクの規模はともにより大きい。これは資産や銀行のアクテイビテ
ィに対する資本の相対的大きさよりも，衝撃を吸収するに必要な資本の絶
対的大きさが重要であることを示唆している24)。
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このような分析結果を前提にすれば， 1991年連邦預金保険公社改善法
(FDICIA, Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act of 
1991)に盛り込まれた諸政策について，次のような評価を下すことが可能
となるとする。 FDICIA以前は「大規模銀行破綻回避策」 (too-big-to-fail
policy)がしばしば採用されたが，これはモラルハザードの温床になるとの
ことで， FDICIAはこれを止め，「早期是正措置」 (prompt corrective 
action)を採用した。また，金融機関破綻の処理については，社会的費用を
最少化する方法で実施するべきこと（「処理費用最小化の原則」）が明定さ
れた。「大規模銀行破綻回避策」は，システミック・リスクを回避するため
のひとつの合理的な方策であり得ることが，ここでのシミュレーション分
析からも断定できる。すなわち，銀行システムに対して当初大きな衝撃が
加わることを回避すれば，システミック・リスクの発生は回避される可能
性が高いということである。 FDICIAによって採用された「早期是正措置」
は，モデルに即して読み替えれば，中央ゾーン（これは，銀行間の取引関
係の緊密な，たとえば国際的金融市場などと解釈できようか）に資本の十
分な銀行を配置し，資本水準の多少とも低い銀行は周辺ゾーン（これは，
金融機関相互の取引関係の希薄な，そして地域密着型の国内リーテイル銀
行市場として解釈できるかもしれない）に配置する政策として解釈され，
そうであるならばこの措置もまたシステミック・リスクを回避する意味で
合理的な施策であることがシミュレーション分析の結果からなる程理解さ
れる。
しかし， Nishida(1995)は「大規模銀行破綻回避策」はやはり必要であ
ると言う。それは，当初の銀行システムに対する衝撃度が大きければ，銀
24) Maeda= Sakai (1998)は，特定銀行への取付が市場全体に波及して，信用市場全
体が崩壊するメカニズムを論証した。しかし，大規模銀行の存在によってこのよう
な信用市場全体のシステミック・リスクの顕現は抑止される可能性があるというこ
とを併わせて示唆している。
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行システムの構造いかんに関わりなく，システミック・リスクが顕在化す
る可能性は高く，当初のショックが，その衝撃を受けた銀行によって吸収
されるかどうかは，自己資本比率ではなく，資本量の絶対量に依存してい
るからであると。また，「早期是正措置」は自己資本比率に応じて発動され
るような設計になっているが，銀行のエクスポージャーの絶対的大きさと
これに応じた十分な自己資本額があるか否かを基準に発動される仕組みへ
と変更されるべきであるとする（たとえば自己資本比率が8%と「適切な」
水準にあっても，資産の不良化率が15%ならば10%の自己資本比率でも実
は不十分なのである）。「早期是正措置」がそのような仕組みに改められる
までは，「大規模銀行破綻回避策」は必要であるというのである。加えて，
「処理費用最小化の原則」については，最終的処理費用が倒産ドミノ効果
を考慮しなければ正しく評価できないことから，これに対しても批判的で
ある。したがって，倒産ドミノ効果がどの程度のものかを明確にできない
限りは， ドミノ効果を持たないであろう小規模銀行のみをこの原則の対象
にすべきであるという。たしかに，大規模銀行が倒産すれば当初の衝撃は
大きく，それはシステミック・リスクの顕在化へと発展しがちである。し
かし，大規模銀行がすでに破綻状態にある場合を除けば，早期是正措置は
大規模銀行でさえも早期に健全経営を回復させるためのインセンテイプを
与えようとするための措置であって，資産の現在の不良化率及ぴ今後の潜
在的不良化率を考慮して自己資本を適切に評価することを前提にすれば，
やはり早期是正措置の厳格な実施こそシステミック・リスクの顕在化を阻
止する有効な手だてとなりうるものではないかと本稿は考える。 Nishida
(1995)は大規模銀行がすでに破綻状態にあることを前提に，その倒産が
もたらすシステミック・リスクの大きさは測定困難であるから，処理費用
最小化原則は適用できないし，当該銀行を倒産させるべきでもないとして
いると考えられる。
以上のシミュレーション分析は，デリバテイプ取引のもたらす影響に必
ずしも限ったものではな<'より一般的な CASCADE的システミック・リ
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スク顕現化の可能性とそのプロセスをモデル化したものである。しかし，
その分析結果が示唆する上述のような政策上の含意は，デリバテイプ取引
のディーリングがもたらすかもしれない諸影響についても同様に妥当する
ものと考えらる。
5. おわりに
本稿における研究は，デリバティブ取引市場の発展がシステミック・リ
スクを拡大する可能性があるのではないかとの問題意識から始められた。
内容の複雑なデリバテイプ取引の市場は近年急速に発展してきており，こ
れと歩調を合わせるかのように，デリバティブ取引に絡んで実に巨額な損
失事件がこれまでに少なからず発生してきた。そのような事件がシステミ
ック・リスクに結びついたと考えるべき事態は，幸いにもまだ現実のもの
とはなっていないと思われる。しかし，巨額な損失はエンドユーザーたる
一般事業法人等においてのみならず，デリバティブ取引市場のディーラー
として大きな役割を担っている金融諸機関においても発生している。この
ような事態が金融システムの全面的機能不全状態をもたらすかもしれない
との懸念は，特に中央銀行や金融機関監督当局において強く抱かれるに至
っている。市場参加者の間でも，レバリッジの高さやOTC取引のリスクの
高さに鑑みて，高い信用格付けの要求，担保の徴求，清算相殺契約(closeout
netting agreement)などがますます重視され，現に一般化するようになり
つつある 25)。市場の動態に対するこのような市場参加者の対応が，システミ
ック・リスクの顕在化を抑止するというような動学的革新の効果をもたら
している面はあるかもしれない。しかし，巨額な損失の発生がたとえば銀
25)担保に関る問題については坂本 (1995) を，担保設定の動[1]と担保の集中管理の
仕組みについては「日経金融新聞」 (1996年10月22U)を，ネッティングの効果につ
いては Hendricks(1994) を参照。
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行の資本を浸食し，その銀行を破綻させ，これが連鎖的に銀行システム全
体へと波及するならば，金融システムは機能不全の状態に陥る，つまりシ
ステミック・リスクの問題が顕在化するということはあり得る。少なくと
も，その可能性を全面的に否定することはできまい。
アカデミックな研究者の多くは，デリバティプ取引に付随するであろう
システミック・リスクが過大に評価されている，それは伝統的な銀行業務
に関わる損失がシステミック・リスクヘと発展する可能性にくらべても決
して大きいものではないと考える。システミック・リスクが強調され過ぎ
ることで過剰な規制がデリバテイプ取引に課されることのマイナス効果を
こそ，彼らは懸念していると言えようか。しかし，彼らの主張を裏付ける
だけの理論的実証的証拠は必ずしも十分とは言えない。複雑な内容をもっ
た新規の金融革新に対し，ただ徒らに怯える愚は避けるべきであろうが，
適切な緊張感をもって金融革新を受け入れる冷静な姿勢は必要であろう。
本稿は，デリバテイプ取引の市場の発展の現状を見ると同時に，市場の
特徴を整理した。次いで，システミック・リスクの概念を定義し，それが
3つの源泉 (CASCADE,CONTAGION, ASSET IMPLOSION)から
生じうるものと理解した。システミック・リスクは，当初のショックが連
鎖的に波及することで発生すると考え，デリバティブ契約のデフォールト
がどれほどに大きなショックを生み出すのか否かを，まずアカデミックな
研究の線に即して検討した。その結果，そのショックは伝統的銀行業務（貸
付）のデフォールトがもたらすであろうショックに比べて，必ずしも大き
いとは限らないことが一応確認された。と同時に，他方で，何がしかの理
由で仮に大きなショックが発生したとして，それがどのようなプロセスで
銀行システム全体に波及していくのか，その波及の可能性や波及効果の大
きさがいかなるパラメータに依存しているかを，実務界サイドの研究者に
よるシミュレーション分析の中に探った。このような分析はシステミッ
ク・リスクの発生過程を可視的に提示する意味で有効性が高いと思われる。
しかし，この種のモデルを利用して現実憔界のシステミック・リスクを定
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量的に計測することもやはり容易ではないと思われる。であってみれば，
破綻状態にある大規模銀行に直面して処理費用最小化原則を貫徹するに
も，その算定根拠はシミュレーション分析によっても依然として不可能な
のではないかという疑問は残る。シミュレーション分析の分析結果は第 4
節後半で要約したとおりであり，システミック・リスクが顕現化するため
の条件や重要な要因が析出されたという意味では有効な分析手法と言え
る。このような分析結果を前提にシステミック・リスクの可能性を否定で
きない限りは，当然のことながらこれに対する適切な規制のあり方を検討
することが次なる課題となってこよう。
本稿では，システミック・リスクに対する対策としての規制のあり方に
ついては論及しなかった26)。Litan=Rauch(1997) も主張するように（第
4章），リスクの存在を根こそぎ排除するという方向ではなく，潜在的リス
クの顕現をいかに封じこめるか (tocontain)という観点から，最適な規制
のあり方を考察する（ディスクロージャー制度や自己資本比率規制等の既
存の規制の再評価を含めて）必要があろう。今後の課題としたい。
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